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1. Introducao

O objetivo deste artigo é apresentar um modelo macrodindmico pds-keynesiano de simulagdo para uma
economia aberta com cambio flutuante e mobilidade imperfeita de capitais. Apds a apresentacdo da
estrutura basica do modelo, procede-se a simulacdo computacional do mesmo, a partir da qual sdo inferidas
as trajetérias dinamicas das varidveis enddgenas. As trajetdrias simuladas replicam alguns tracos gais da
dindmica capitalista, em particular a ocorréncia de crescimento ciclico, ou seja, flutuacdes de carater
irregular da taxa de crescimento do produto real. Um resultado importante obtido a partir do modelo aqui
apresentado € a existéncia de uma tendéncia de longo-prazo para o aumento do grau de financeirizacio da
riqueza, ou seja, um aumento da participacdo da riqueza financeira na riqueza total dos capitalistas dessa
economia.

Isso posto, o presente artigo acha-se estruturado em quatro secdes, incluindo a presente introdu¢do. A
segunda sec@o desenvolve os seis mdédulos do modelo macrodindmico de simulagdo para uma economia
aberta. Este modelo € uma extensdo e aperfeicoamento do modelo originalmente desenvolvido por Oreiro &
Ono (2005). A terceira secéo apresenta os resultados da simulagdo. Tais resultados sdo apresentados a partir
da perspectiva da dindmica macroecondmica interna e da externa do modelo aberto. A quarta secdo
apresenta as consideracdes finais do artigo.

2. Um modelo macrodinamico para uma economia aberta

Nesta secdo iremos estruturar um modelo macrodinamico multi-setorial - com os setores produtivo e
financeiro — de economia aberta e com governo. Estardo disponiveis dois fatores de produgdo apenas,
capital e trabalho, ambos homogéneos. Portanto, ndo existe assimetria na idade do equipamento de capital
nem diferencas na qualifica¢@o do trabalho. Um tinico bem € produzido nesta economia, servindo tanto para
Cconsumo como para investimento.

Este modelo sera construido a partir de sete mddulos interdependentes entre si, quais sejam: (i) médulo
1 - componentes da demanda efetiva; (ii) médulo 2 - determinagdo do nivel de producdo, renda e progresso
tecnoldgico; (iii) médulo 3 — determinacdo da distribui¢ao funcional de renda; (iv) mddulo 4 — inflacdo e
politica monetaria; (v) médulo 5 — sistema financeiro, (vi) médulo 6 - setor externo, e (vii) médulo 7 —
ativos e passivos do setor privado.

A estrutura do modelo admite solucdo recursiva. Assim, os valores das varidveis dependentes no
periodo temporal # podem ser todos expressos em termos dos valores dessas mesmas varidveis no periodo -
1. Uma vez determinados os valores dos parametros das equacdes dindmicas e os valores iniciais das
varidveis dependentes podemos computar as trajetérias no tempo para todas as varidveis dependentes do
modelo'. Ressaltamos dois pontos sobre o modelo: i) as trajetérias assim determinadas ndo possuem
atratores ou tendéncia pré-determinada. Assim, o modelo nio pressupde a existéncia de nenhum tipo de
equilibrio do sistema econdmico (entendido como “estado terminal” ou “posi¢do assintética” do mesmo); e
ii) com a inclusdo do sexto médulo, referente ao setor externo, o modelo passa a incluir varidveis exgenas,
entre as quais se destacam as elasticidades-renda e as elasticidades- preco das exportacdes e das
importacdes, a taxa de juros externa e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo. A taxa cambial é
tratada como enddgena.

’ . ~ . .« . . A 2 ., .
Em suma, o modelo é um sistema complexo de equacdes diferenciais simultdneas”, com varidveis
exodgenas sendo determinadas pelo processo de geracdo de nimeros aleatérios de Monte Carlo.

! Nas simulagdes do modelo aqui apresentadas iremos utilizar a planilha EXCEL para o célculo das trajetérias temporais das
variaveis enddgenas do modelo.

2 Para uma boa exposicdo sobre equacdes diferenciais e sistemas dindmicos aplicados 2 Economia, o leitor pode
consultar TAKAYAMA (1995) e CHIANG & WAINWRHIGTH (2005)



2.1. Médulo 1: Demanda Efetiva.

Inicialmente assumiremos que os gastos do governo com consumo crescem a uma taxa exégena (h°) por
periodo. Eles sdo, portanto, autdbnomos com respeito ao nivel corrente de atividade econdmica. De tal forma
que podemos escrever a seguinte equacio:

G =(+n)Gs, '
Onde: G, é o gasto em consumo do governo realizado no periodo t.

Presumimos que os gastos governamentais com investimentos sejam pré-ciclicos, variando na
mesma direcdo do nivel de atividade econdmica, tal como segue:

G' =h'Y_, (42),

onde /' representa o fator de indugio das variacdes do nivel de atividade econdmica do periodo -1 sobre os
gastos de investimento do governo no periodo ¢. Por hipétese: 1>4">0.

O investimento privado na ampliacdo da capacidade produtiva existente é determinado por um
processo de dois estdgios. No primeiro, determina-se o investimento que os empresarios desejam realizar,
dadas as suas expectativas quanto aos rendimentos futuros do equipamento de capital, o seu estado de
confianca e a sua “preferéncia pela liquidez”, que se manifestam na determinacdo do fator de desconto
aplicado a série de rendimentos futuros esperados do novo equipamento de capital.

No segundo estdgio, os empresdrios confrontam o investimento desejado com a restri¢do financeira
ao investimento. Esta restricdo é expressa pelo nivel mdximo de endividamento que a firma pode tolerar. Se
o investimento desejado for superior ao “investimento possivel”, dada a restri¢do financeira da firma, entdo
a firma sé poderd investir até o maximo permitido pelo seu nivel de endividamento. Por outro lado, se o
investimento desejado for inferior ao “investimento possivel”, entdo a firma poderd executar a totalidade
das suas decisdes de investimento.

O investimento desejado é a diferenca entre o estoque de capital desejado no periodo corrente
menos o estoque de capital observado no periodo anterior. O estoque de capital desejado possui dois
componentes. O primeiro, &,Y,_,- 0K, , , expressa o “efeito acelerador” das variagdes esperadas do nivel
de produgio sobre a decisdo de investimento em capital fixo. Nesse contexto, o termo Y, , representa a
producio que os empresarios acreditam que serdo capazes de vender no periodo corrente.

Essa expectativa depende, por seu turno, das vendas realizadas no perfodo anterior (Y, ;) e de um

coeficiente de projecdo de vendas (¢,) que € uma varidvel aleatéria com distribuicdo uniforme de
probabilidades, definida no intervalo [15, 20]. Essa varidvel aleatdria capta o “otimismo espontaneo” ou os
“animal spirits” dos investidores.

Dessa forma, a cada periodo, os empresarios irdo atuar com valores diferentes para o coeficiente de
projecdo de vendas, expressando assim a influéncia que mudangas autdbnomas do otimismo espontineo dos
empresdrios tém sobre a decisdo de investimento. O segundo termo (0K, ) representa a capacidade
mdxima de producdo a disposi¢do das firmas. Sendo assim, a expressdo &Y, ;- 0K, pode ser entendida
como uma proxy do grau esperado de utilizagdo da capacidade produtiva para o periodo corrente.

> O aumento exégeno do consumo do governo é um elemento determinante da tendéncia de crescimento do nivel de atividade
econdmica no longo-prazo. Esta hipétese € diferente da proposta por HICKS (1950), o qual utiliza o gasto com investimento ao
invés do gasto em consumo em (1).
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O segundo componente da fung@o estoque de capital desejado, |, ’—S —11|, visa inserir a
t
decisdo de investimento no contexto mais geral da teoria da aplicacdo do capital. Nesta teoria a compra de
bens de capital € vista apenas como uma das formas possiveis de acumulacdo de riqueza ao longo do tempo.
A atratividade da compra de bens de capital depende da sua rentabilidade vis-a-vis a rentabilidade das
demais formas de acumulagao de riqueza. Com efeito, o estoque de capital desejado depende da razdo entre
o preco de demanda do equipamento de capital e o preco de oferta desse equipamento.

As fungdes de investimento desejado e de estoque de capital desejado podem ser expressas por:
IzD = KtD _Kz—l (3)4

PD
(@Y, —oK _)+a|—-~1f se B’>P°
P

KD — N
t t (4)

oY _,—oK, ,, casocontrario

onde: o, >0;a, >0
onde ¢ ¢ a produtividade social do capital, ou seja, o inverso da relagdo capital-produto.

Ap6s definirmos o coeficiente de proje¢do de vendas «, (que representa o otimismo espontineo

empresarial) como uma varidvel aleatoria com distribuicdo uniforme no suporte [15, 20], resta-nos
justificar o uso da referida distribuicdo como representativa da varidvel em consideracdo. A introdugdo de
uma distribuicdo de probabilidades na decisdo de investimento poderia causar algum mal-estar entre os
economistas pds-keynesianos; uma vez que a atribuicdo de uma distribuicao de probabilidades a uma certa
varidvel significa dizer que seus valores sdo conhecidos pelos agentes econdmicos, o que equivaleria a
negar o axioma da incerteza ndo-probabilistica.

No entanto, tratar o animal spirits como uma varidvel aleatéria ndo contraria o axioma da incerteza
ndo-probabilistica, uma vez que a incerteza considerada pelos autores pds-keynesianos é de natureza
epistemoldgica, ndo necessariamente ontoldgica. Isto €, a incerteza nao-probabilistica é uma propriedade do
conhecimento que os agentes tem do mundo em que vivem, e ndo necessariamente uma propriedade
imanente deste mundo, o que nos permite afirmar que ndo hd qualquer contradi¢do em supor incerteza nao-
probabilistica no campo das decisdes dos agentes e incerteza probabilistica no campo dos processos que
determinam os resultados das decisdes tomadas por esses mesmos agentes.

Para formalizar o impulso dos capitalistas, iremos supor que a distribui¢do de probabilidades seja
muito ampla. Desta maneira, minimizamos o problema da sapiéncia da distribuicdo probabilistica,
colocando os conceitos de incerteza probabilistica na fronteira com a incerteza entrépica. Isto posto,
podemos invocar o principio da razdo insuficiente de Laplace’ para justificar a utilizacio de uma
distribuicdo randoémica (uniforme continua) para gerar os valores do coeficiente de projecdo de vendas.

O valor presente dos rendimentos esperados do equipamento de capital, que podemos denominar de
preco de demanda do equipamento de capital, pode ser calculado ao se assumir um ‘“comportamento
convencional” de formagdo de expectativas. Isto posto, assumimos que os lucros futuros serdo iguais aos

40 estoque de capital é definido conforme a equacio K .= (l — l//)K ot +G rl em que Y é a taxa de depreciac@o.

5 O principio da razdo insuficiente de Laplace estabelece que a melhor maneira de refletir nossa ignorancia ou a amplitude de nossa
incerteza, € atribuindo as mesmas chances de ocorréncia aos eventos ou estados possiveis de uma varidvel (cf. MATTOS e VEIGA,
2002, p. 4). Por exemplo, no caso de tentamos identificar a distribui¢do de probabilidade de dois langamentos de uma moeda sem
sabermos se esta € viciada ou ndo, a melhor atitude, segundo este principio, € aplicar uma distribuicdo uniforme para os eventos
possiveis.



lucros obtidos no periodo imediatamente anterior ao da tomada da decisdo de investimento®., de tal forma
que :
pP = (A-7)m,_P_ Y,
b=
d

t

S,

onde: 7 ¢é a aliquota do imposto sobre os rendimentos ndo-saldrio , m, ; é a participagdo dos lucros na renda
no periodo -1, P,; é o nivel geral de precos do periodo ¢-1, Y, ;€ a renda real do periodo #-/ e d, € a taxa de
desconto aplicada aos rendimentos esperados do equipamento de capital.

O custo de reposi¢do do equipamento de capital, o qual podemos denominar de prego de oferta do
referido equipamento, equivale ao valor do estoque de capital avaliado aos precos correntes desse
equipamento. Dada a estrutura do modelo aqui apresentado, o preco corrente do equipamento de capital é
igual ao nivel geral de precos prevalecente no periodo. Sendo assim, temos que:

st =P K, (5a)

A taxa de desconto, aplicada aos rendimentos esperados do equipamento de capital, depende de dois
elementos: (i) a taxa dos titulos de longo-prazo emitidos pelo governo, a qual pode ser entendida como uma
proxy para o custo de oportunidade dos projetos de investimento (i,;); e (ii) o risco do tomador, que € uma
média ponderada do risco de solvéncia (3.,) e do risco de refinanciamento ou liquidez (f,.;). Sendo assim,
temos

(it—l + 7/) Lt—l
PY

t—171-1

d =i +6 PL’—l +(1-6) =i, +60_+1-6)f_, (6),

t
t—=1" -1 m,

t—1
onde & ¢é o fator de ponderagdo dos riscos de insolvéncia e de iliquidez (indica o grau de aversdo
empresarial ao risco de insolvéncia vis-a-vis o risco de iliquidez); Lt é o volume total de empréstimos
fornecidos pelos bancos; vy é o coeficiente de amortizagdo dos débitos empresariais; J.; é a razdo entre o
endividamento total das empresas e o seu estoque de capital; e f; € um coeficiente de comprometimento
financeiro, dado pela relacdo entre o passivo financeiro e o lucro operacional das empresas.

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem avaliar a real possibilidade de
implementacdo de suas decisdes de investimento. Elas devem determinar o montante de empréstimos que
elas podem contrair junto ao setor bancério, tendo em vista o grau maximo de endividamento que as
mesmas estio dispostas a aceitar; bem como o montante de recursos préprios efetivamente disponiveis para
o financiamento de suas decisdes de investimento. Estes tltimos sdo obtidos com base na reten¢do do lucro
operacional liquido. Suporemos que o governo isenta do pagamento de impostos a parcela de lucros que é
retida para o autofinanciamento. Dessa forma, a restrigdo financeira ao investimento € igual ao acréscimo
no nivel de endividamento junto aos bancos comerciais que as firmas estdo dispostas a aceitar mais o lucro
operacional liquido antes do pagamento de impostos que ndo é distribuido aos acionistas. Assim, o
investimento que a firma pode realizar no periodo t € determinado por:

F,=0,,P K L+ ﬁ[PHYH —-w_ N, - (iH + 7)L;71] 2

max

onde: ¥ € o coeficiente de retengdo de lucros.

A equacdo (8), a seguir, detalha o investimento efetivamente realizado no periodo t

I,=min(I",F) (8)

t

6 Sobre a racionalidade desse padrio de expectativas ver POSSAS (1993).



Quanto aos gastos de consumo, iremos assumir a existéncia de propensdes a consumir diferenciadas
sobre saldrios e lucros, tal como KALDOR (1956) e PASINETTI (1962). Mais especificamente, iremos
considerar que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”, com sua propensao a poupar igual a zero.

Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos (ou seja, os proprietdrios das empresas
ndo-financeiras da economia) t€m uma propensao a poupar sobre o lucro operacional liquido igual a s, e
que os capitalistas produtivos possuem um estoque de ativos denominados em moeda estrangeira e herdado

do periodo anterior igual a A,_, .Sobre este estoque incide uma taxa de juros internacional igual a i (-1, de

*

forma que os capitalistas produtivos obtém uma renda do exterior igual a A, i

1l,,em moeda estrangeira.

Com isto, os capitalistas produtivos recebem uma renda do exterior igual a £ A i, ,, onde E ¢ a taxa
nominal de cAmbio prevalecente no periodo t.

Por fim, iremos supor que os capitalistas financeiros (ou seja, os proprietdrios dos bancos) tém uma
propensdo a poupar sobre a receita liquida das operagdes de intermediagdo financeira igual a s Deste
modo, 0s gastos nominais de consumo no periodo ¢ sdo determinados pela seguinte expressao:

PtCt = WHNH + (1 =S, )(1 - 7){[(1 - 79)(}):71th1 -w N 1 (iz—l + 7/)Lz—1 )] + Aili;il Et }+

t—1 t— (9)
+-s, J1-2)L, i,

A demanda efetiva no periodo ¢ € determinada pela seguinte expressao:
Z,=C,+1,+G'+G' +X,-M, (10)

Onde: X,é o quantum exportado no periodo ¢, M,é o gquantum importado no periodo f,

E, P _ , :

e, = ——1— ¢ a taxa real de cambio, P.¢é o nivel de pregos doméstico, P é o nivel de precos
t

internacional.

Iremos supor que o quantum importado é determinado pela funcao

* X
. Et—IPt—l £
M,=j ——1| Y, (b,

P
na qual jé uma constante positiva; é: ¢ a elasticidade-renda da demanda pelas importagdes (positiva); x, €
a elasticidade-preco da demanda pelas importagdes (negativa); P, é o preco das exportacdes em moeda
nacional.
A funcdo de quantum de exportagdes, de modo andlogo, é
£ \Q

E_P
X, — =17 -1 Yt_l

t-1
na qual temos x como sendo uma constante positiva; b como a elasticidade-renda da demanda por

* U

(12),

exportacdes (positiva); Q como elasticidade-preco da demanda pelas exportagdes (positiva); e YH

representando a demanda externa definida no periodo anterior.
2.2. Médulo 2: Producao, Renda e Progresso Tecnolégico.

De acordo com o principio da demanda efetiva, o nivel de producdo € determinado pela demanda
efetiva por bens e servicos (cf. PASINETTI, 1997, p.99). O tnico pressuposto tedrico para a validade deste
principio € a existéncia de capacidade de produgdo ociosa. Em tais condigdes as firmas irdo atender a
qualquer variacdo da demanda, variando o seu nivel de producgado corrente. Portanto, o limite de validade do
referido principio é dado pelo nivel potencial de produgdo da economia. Este nivel potencial € a quantidade



maxima de bens e servicos que a economia pode produzir num dado periodo com o estoque de maquinas e
de trabalhadores disponiveis.

Todavia, determinar o produto potencial envolve limitacdes de duas naturezas distintas. As
primeiras dizem respeito a disponibilidade da forca de trabalho. As segundas, a intensidade do uso da
capacidade de producdo existente. No que se refere as primeiras limitagdes, importa ressaltar que existe um
nivel minimo abaixo do qual a taxa de desemprego nio pode cair’. Essa taxa minima de desemprego pode
ser considerada como o ‘“pleno-emprego” da forca de trabalho. Denominando essa taxa minima de
desemprego por U,;, temos que a producdo méaxima de bens e servigos possibilitada pelo pleno-emprego da
forca de trabalho € dada pela expressao

thax, : = % (1 - Umin ) ’ (13)

onde g, é o requisito unitdrio de mao-de-obra (quantidade de trabalhadores que € tecnicamente necessaria
para a producdo de uma unidade de produto).

A varidvel g, pode ser escrita como uma fun¢do de progresso técnico, andloga a KALDOR (1957),
da seguinte maneira:
—p (I_W)Kt—1+lt+Gti
0 i
(I- V/)K;-z + It—l + Gz—1

q: =49 _1+g q:4 (14)

A funcdo de progresso técnico adotada segue a influéncia das idéias de KALDOR (1957), que
pondera que qualquer tipo de progresso tecnoldgico - seja ele poupador de capital ou poupador de mao-de-
obra - se traduz em um aumento do estoque de capital. O coroldrio € que o ritmo de acumulacdo de capital é
uma boa proxy do ritmo de progresso tecnolégico de uma economia.

No intento de melhorar as especificacdes no que toca aos determinantes do progresso tecnolégico,
foi inserida a varidvel ¢. Ela segue uma distribui¢do randoémica no intervalo [-1;1], podendo assumir

infinitos valores neste intervalo e tendo cada um dos eventos igual probabilidade de ocorréncia.

Por outro lado, também existe um limite superior ao grau de utilizacdo da capacidade instalada.
Tal como enfatizado por STEINDL (1952), as firmas desejam operar com uma certa capacidade excedente
no longo-prazo, dadas as indivisibilidades na decisdo de investimento em capital fixo. Estas
indivisibilidades fazem com que o crescimento da capacidade instalada seja maior do que o da demanda,. o
que gera uma ociosidade na utiliza¢do da capacidade instalada. Denominando o grau méaximo de utilizacao

da capacidade produtiva por u™*, temos que a producdo maxima de bens e servicos compativel com esse
nivel de utilizagdo da capacidade instalada ¢ dado pela equacao

thax,c — umax?fﬁl (15)’

na qual Z_l € o nivel de producdo maximo que poderia ser obtido no periodo t-1 com a plena-utilizagio da
capacidade produtiva existente.

Esse nivel méximo de producdo é determinado pela expressao

Y =oK,_ (16),

em que o é a “produtividade social do capital”®; uma varidvel de natureza técnica que indica a quantidade

de produto que pode ser obtida por intermédio da utilizacdo de uma unidade de “capital”.

7 Trata-se do assim chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntério”.
8 Essa terminologia é tomada emprestada de DOMAR (1946).



Nesse contexto, o produto potencial no periodo # € menor valor entre (13) e (15). Temos, portanto::

Y™ =min &(I—Umm);um“"O'K,_l 17).
q,

Se o nivel efetivo de producdo for menor do que o produto potencial determinado pela equacdo (17),
entdo o produto real no periodo ¢ serd determinado pela demanda efetiva desse mesmo periodo, dada pela
equacdo (10).

A producdo pode aumentar entre periodos a uma certa taxa. Contudo, hd um limite para esta taxa,
dado que as firmas se defrontam com um custo nao-desprezivel para aumentar a producio entre um periodo
e outro, custo esse dado pelas despesas que as mesmas tem que incorrer na sele¢do, contratacio e
treinamento dos novos trabalhadores. Por esta razdo, iremos assumir a existéncia de uma taxa mdxima de
crescimento do produto real entre periodos, determinada pelo custo maximo de ajuste do nivel de produto
inter-periodos que as firmas estdo dispostas a aceitar. Assim, o nivel de produgdo no periodo ¢ serd
determinado pela expressao

Y, =min|z,. v (1+¢™ )., | a6,

max

onde g
2.3. Médulo 3: Distribuicao de Renda

Numa economia industrial, tal como a suposta pelo modelo aqui considerado, a renda doméstica
deve ser concebida como a riqueza expressa em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um
determinado periodo. Isto posto, hd somente duas modalidades de renda numa economia industrial: sal4rios
e lucros brutos. O governo e o setor financeiro nao criam riqueza, mas apenas se apropriam de uma parte
dos lucros gerados no processo produtivo, sob a forma de impostos e juros. Os impostos € 0s juros nao
afetam o montante de lucros e, portanto, de renda criada na economia ao longo de um determinado periodo.
Com isto, a renda avaliada em termos nominais e gerada ao longo do periodo ¢ € igual a soma da massa de
salarios e dos lucros brutos. Entdo, temos:

PY,=wN,+r,PK,  (7)

representa a taxa maxima de crescimento por periodo.

onde r, € a taxa de lucro e w a taxa de salario nominal.

A taxa de lucro r, pode ser expressa como o produto entre a participacio dos lucros na renda (m;), o grau
de utilizagdo da capacidade produtiva (u,) e a “produtividade social do capital” (s). Sendo assim,
reescrevemos a expressdo (17) da seguinte forma:

m,=1-V.q, (18)
onde V, é o saldrio real.

A expressdo (18) mostra que, dada a “produtividade do trabalho”, existe uma relagdo inversa entre o
saldrio real e a participacdo dos lucros na renda.

2.4. Médulo 4: Inflacio e Politica Monetaria

As hipéteses basicas deste médulo sdo: (i) as transagdes externas s6 ocorrem com bens finais de
forma que variagdes da taxa nominal de cAmbio ndo tém nenhum impacto direto sobre os custos diretos
unitdrios de producdo das empresas; e (ii) a mobilidade internacional de trabalho € igual a zero de forma
que a oferta de trabalho ndo aumenta com a imigrac@o os trabalhadores imigrantes (a oferta de trabalho é
predominantemente doméstica).

Na economia aqui considerada a estrutura de mercado € oligopolizada. As empresas t€ém poder de
fixacdo de precos, sendo estes fixados com base na imposicdo de uma taxa de mark-up sobre os custos
diretos unitdrios de producdo. Dessa forma, temos:



B=(+z/wg ().
onde 7, é a taxa de mark-up fixada pelas empresas do setor produtivo’.

Neste sentido, os precos fixados pelas empresas do setor produtivo podem variar entre periodos em
funcio da ocorréncia de: (i)uma variagdo dos saldrios entre periodos'’; (ii) uma variagio da taxa de mark-
up entre periodos; e (iii) uma variacio do requisito unitdrio de mao-de-obra entre periodos'.

Sendo assim, a taxa de inflacdo no periodo ¢, definida como a variacdo de precos entre o periodo ¢ e
o periodo t-1, € dada por:

P (1 +zf ) w q
(l+7)=—t= : =] (20
F_ (1 + th—l) Wi L9

onde: 7; € a taxa de inflagdo no periodo z.

O primeiro passo para a determinacdo da taxa de inflacdo no periodo ¢ é, portanto, a determinagao
da inflacdo salarial, ou seja, a determinagdo da taxa de variagdo dos saldrios nominais entre o periodo ¢ € o
periodo t-1. Para tanto, iremos supor que os saldrios nominais sdo objeto de barganha entre as firmas e os
sindicatos.

No processo de negociacdo salarial, os sindicatos demandam reajustes salariais que sejam
suficientes para cobrir a inflacdo do periodo anterior e para aumentar o nivel de saldrio real até um certo
patamar desejado pelos mesmos. Este patamar € influenciado pelas condi¢gdes vigentes no mercado de
trabalho e pelo crescimento da produtividade. Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos maior
serd a importancia do crescimento da produtividade na determinacdo da taxa de reajuste dos saldrios
nominais. A equacdo de reajuste salarial sera:

— P. -P —
Wt Wt—l — t—1 =2 4+ ¢(‘/t _ Vt,l ) (21)

Wi P,

em que ‘7t é o saldrio real desejado pelos trabalhadores no periodo #'°.

A partir de (20), ap6s algum célculo algébrico, obtemos:

’ O mark up produtivo pode ser definido como: o =zy+zlu,  +216,, .z{ >0, 7/ >0. No que se refere a variagdo

da taxa de mark-up entre periodos, iremos nos basear nas idéias de EICHNER (1979). Segundo esse autor, a margem
de lucro é uma varidvel central na adaptacdo da firma a conjuntura econdmica. Num cendrio positivo de aumento do
grau de utilizacdo da capacidade produtiva, as firmas aumentariam a taxa de mark-up devido ao aumento do seu poder
de mercado decorrente do aumento da demanda pelos seus produtos. Por outro lado, a margem de lucro é uma varidvel
importante na determinacdo da capacidade interna de financiamento da firma. Dessa forma, num cendrio de elevacdo da taxa de
endividamento, as firmas podem recorrer ao aumento da taxa de mark-up como parte de uma estratégia com vistas ao aumento dos
fundos auto-gerados. Sendo assim, propomos a seguinte equagdo para a determinacéo do mark-up das firmas do setor produtivo:
10Est4 suposto que, ao longo de um dado periodo, os saldrios nominais sao fixos.
' Ao contrario dos modelos Kaleckianos tradicionais, a taxa de mark-up pode variar ao longo do tempo como resultado do aumento
do poder de mercado das empresas ou em funcdo de uma maior necessidade de geracdo de fundos prdprios para o financiamento
das decisdes de investimento. Ao longo de um dado periodo, no entanto, a taxa de mark-up permanece constante.
2.0 saldrio real desejado é funcdo do desemprego e da produtividade do trabalho, podendo ser definido
COMOIy _ 91+, 1. 0 progresso tecnolégico pode afetar positivamente o saldrio real efetivo uma vez que na
q
medida em que as tecnicas avancam, exige-se um maior nivel de conhecimento e treinamento da mao-de-obra; esta,
por sua vez, por ser cada vez mais qualificada, exige uma melhor remuneragdo face a sua alta produtividade.
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O controle da taxa de inflagdo € um dos objetivos primordiais dos bancos centrais, que sdo as
instituicdes responsaveis pela formula¢do da politica monetdria. Como pressupostos, assumimos que a
politica monetdria € conduzida num regime de metas de inflacdo e que o Banco Central fixa a cada periodo
o valor da taxa bésica de juros por intermédio de uma regra de Taylor (cf. TAYLOR, 1993). A expressdo
desta regra €: assim descrita:

it* = (1_/1)1':11 + /?’LBO(EI—I _7[*)"" ﬁl(gz—l _77)"' :32] (22)

Onde: i* é a taxa basica de juros definida pelo Banco Central*; A é o fator de inércia da taxa de juros; os
coeficientes fy>0 e ;>0 representam, respectivamente, o peso dado, na formacao da taxa bdsica de juros, a
divergéncia da taxa de inflacdo do periodo anterior com respeito 2 “meta inflacionaria” (7) e a divergéncia
da taxa de crescimento do produto real no periodo anterior com respeito a taxa natural de crescimento (7)); e
3> é uma constante'”,

2.5. Médulo 5: Setor Financeiro e Déficit Fiscal.

Tal como no caso do setor produtivo, iremos supor que a estrutura de mercado prevalecente no
setor bancédrio € oligopolista. Os bancos t€m, portanto, poder fixar a taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos que concedem para as empresas produtivas. Os bancos comerciais definem a taxa de juros
cobrada pelos seus empréstimos (i) por intermédio da aplicacdo de um mark-up (,) sobre a taxa bdsica de
juros definida pelo Banco Central (cf. ROUSSEAS, 1986, pp.51-52), tal como na equagao:

i=[+2) @3

Do mesmo modo como no caso das firmas do setor produtivo, o mark-up bancério nao € fixo, mas
pode variar entre periodos em funcdo de mudangas na conjuntura econdmica e/ou no poder de mercado dos
bancos. Tal como ARONOVICH (1994), supomos que o mark-up bancério € contra-ciclico, variando na
direcdo inversa do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva. Com efeito, aumentos no grau de utilizacio
da capacidade produtiva estdo associados a aumento das vendas e, portanto, a uma reducdo do risco de
default por parte das empresas do setor produtivo. Essa reducdo do risco de default permite aos bancos
reduzir o spread entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa bdsica de juros.

Outra suposicdo implicita neste médulo € a de que aumentos na taxa de inflacdo induzem os bancos
comerciais a aumentar a taxa de mark-up. A intuicio aqui € a de que aumentos da taxa de inflacdo obrigam
0 banco central a aumentar a taxa bdsica de juros. Tal acdo é realizada na tentativa de impedir uma
divergéncia dos indices de inflacdo com respeito a meta inflaciondria. Ocorre que ela aumenta a volatilidade
da taxa bdsica de juros, contribuindo para o aumento do “risco de juros” (cf. ONO et alli, 2005). Como

13 Segundo BARBOSA (2004), os bancos centrais ndo realizam mudancas abruptas na taxa de juros de um periodo para o outro,
mas tendem a se comportar de forma a realizar uma “suavizacdo” dos movimentos da taxa de juros ao longo do tempo. Dessa
forma, passa-se a observar um certo comportamento inercial da taxa de juros.

14 A tnica restri¢dio 2 aplicagdo da equagio (22) como regra de fixaco da taxa bésica de juros pelo Banco Central é que a taxa de
juros bdasica nao pode jamais ser negativa. Dessa forma, deve-se estabelecer um “piso” para a taxa bésica de juros nessa economia.
Denominando esse piso Por i, 0 valor da taxa basica de juros no perfodo  é dado por:

i = max{i;in; (l_ﬂ)i;:l +/1[/Bo(ﬂx—1 _”*)-"—ﬁl (gtfl _77)"" .32]}



resposta a este aumento, os bancos comerciais elevam o spread entre a sua taxa e a taxa de juros fixada pelo
15 cAL L. .
banco central >. A dindmica do mark-up bancério é explicitada tal como segue:

z = max(zr[;jn SATE Zgﬂ'ﬂ) (24)

Uma vez fixada a taxa de juros dos empréstimos, os bancos comerciais atendem a toda a demanda
de empréstimos das firmas do setor produtivo. Isso significa que ndo hd nenhum tipo de restricdo de
credito, tal como se observa nos modelos macroecondmicos de inspiracdo novo-keynesiana. Portanto, o
volume efetivo de crédito concedido pelos bancos comerciais no periodo ¢ € inteiramente determinado pela
demanda de crédito. Tal assunc@o estd em consonancia com a hipotese de endogenidade da oferta de
moeda, apresentada por KALDOR (1986) e MOORE (1988)'°. O ritmo de expansio dos depésitos a vista é
determinado pelo ritmo de concessdo dos empréstimos por parte dos bancos comerciais, de tal modo que:

D -D,_ =L -L_ (25
Onde D, é o volume de depdsitos a vista no periodo .

O déficit fiscal do governo (DGt), por suposto, € inteiramente financiado pela expansdo da base

monetéria (H,), de onde se infere que:
DG, =H,—-H,_, (26),

onde H, € a base monetdria no perfodo t.
2.6. Médulo 6: Setor Externo

Na modelagem do setor externo assumimos que a economia em consideracdo é uma pequena
economia aberta. O seu regime de cAmbio € flutuante e ela possui mobilidade imperfeita de capitais. No que
se refere ao regime de conversibilidade da conta de capitais, adotamos o pressuposto de que apenas os
capitalistas produtivos estdo autorizados por lei a usar uma parte dos lucros distribuidos por suas empresas
para adquirir ativos no exterior. A Unica maneira pela qual os capitais podem fluir da economia doméstica
para o “resto do mundo” € por intermédio de “investimento externo direito”. Partimos da assuncio de que
sdo proibidos os movimentos de capitais para explorar os diferenciais entre as taxas de juros doméstica e
internacional.

Os precos e a taxa de inflacdo internacional sdo determinados pelas seguintes equacdes:

P =(1+7x )P, (25)

=1 +e  (26)

onde: & € umruido brancoe 7 ¢ a inflagdo média do resto do mundo, definida exogenamente. A equagdo
(26) mostra que a inflacdo internacional € uma varidvel aleatéria com média e variancia constantes.
PR *
A renda do resto do mundo cresce a uma taxa aleatdria g, , de forma que:

Y =(+g)Y., 27
g =g +n, (9

—% L1 . . . . ,
onde: g ¢ ataxa média de crescimento da economia mundial (exogenamente determinada) e 77, € o termo
de ruido branco associado ao processo de crescimento.

"> O mark-up bancério possui um “piso” abaixo do qual ele ndo pode cair, o qual reflete o “grau de monopélio” dos
bancos. Portanto, a equagio de determinacdo do mark-up bancdrio é dada
por: z = maX(Z:ﬂn; 2= 2, + Z;”x—l) 12/ <052, >0

' O argumento basico de MOORE (1988) para justificar a endogenidade da oferta de moeda é que, nas condicdes
prevalecentes nos modernos sistemas monetarios, caracterizado pela existéncia conjunta de fiat money e credit money,
a base monetdria é enddgena, ou seja, o banco central acomoda toda e qualquer variacdo na demanda por reservas
bancarias com uma variacdo da disponibilidade de reservas, mantendo constante a taxa de juros do mercado
interbancdrio.
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De forma anéloga iremos supor que a taxa de juros internacional flutua de forma aleatéria em torno
de um valor constante exogenamente determinado.

s
I =ity (29
T, . L. . , .
Onde: i ¢ a taxa de juros média prevalecente no resto do mundo e ¥, € o termo de ruido branco associado

ao movimento da taxa de juros internacional.
O saldo da conta de transag¢des correntes do balango de pagamentos é dado por:

STC=EP (X,-M,)+Ei A, (30)

t =17 "7t-1
Por hipétese, iremos supor que a economia em consideracdo € exportadora de capital. O saldo da
conta de capitais do balanco de pagamentos serd sempre negativo, uma vez que os capitalistas domésticos
(do setor produtivo) irdo adquirir ativos no exterior a partir da fracdo poupada da sua renda. Dessa forma, o
saldo da conta de capitais do balanco de pagamentos € dado por:

SKC=-E (A" -4",) 31
Assumimos a existéncia de um regime de cdmbio flutuante puro, de maneira que o saldo do

balango de pagamentos serd necessariamente igual a zero, uma vez que as autoridades monetdrias nao
intervém no mercado de cAmbio. Sendo assim, temos que:
Eth (Xz _eth )+ Etiz—lAz—l = Et (At - At—l) (32)
Como os capitalistas do setor produtivo utilizam as suas poupangas para financiar a compra de
ativos no exterior, temos que:
Et (At - At;l ) = Sc (l - T){(l - 19)[Pt—1Yt—l - Wt—l Nt—l - (it—l + 7)Lt—1 ]+ Etit—l At;l } (33)

Substituindo as expressdes (11), (12) e (33) em (32), obtemos:

% Q % X
ELP z(%j (Y,T)V—j(%j ) +ia, L==7)
t—1

t-1

(34)
{(1 - ?9)[13;71YH -w_ N, - (iH + 7)LH ]+ Etit*—lAt*—l

Na equacido (34) a taxa nominal de cdmbio no periodo ¢ € a varidvel que ajusta o valor do saldo da
conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos ao valor do saldo da conta de capitais, determinado
pela poupanca dos capitalistas do setor produtivo, de forma a manter o balanco de pagamentos em

equilibrio. Resolvendo a equagdo (34) para E, obtemos:

(1 — 7:){(l — 79)[Pf—1Yr—1 — W N — (it—l + 7)Lz—1 ]}

. \Q = \A
P z{l;;ILJJ OC:T)— {li%fLJJ (K,Y'-+fﬁiv4iJ

(35)

.=

t—1 P

t—1

Utilizamos o método de Monte Carlo'’ para gerar os niimeros aleatérios das séries das varidveis
exdgenas do modelo. Aplicamos este método nas planilhas do modelo em Excel. Com tal método,
procuramos remover o problema da geracdo dos niimeros para as varidveis exdgenas do sistema. A fixacio

7 Os métodos de reamostragem mais comuns sio os de Monte Carlo, o de Bootstrap e o de Jacknife . Para uma
discussdo sobre tais métodos e sobre a Teoria das Pequenas Amostras, sugerimos MADDALA (2001). Para uma
abordagem mais formalizada do método de Monte Carlo, sugerimos ENDERS (1995) e GREENE (2003).
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dos parametros e condi¢des iniciais do sistema obedeceu ao principio da correspondéncia enunciado por
SAMUELSON (1947)"® e ao método de calibragem de HANSEN ¢ HECKMAN (1996, p.2)".

O quadro 1 abaixo mostra as séries de varidveis exdgenas. Algumas foram geradas pelo processo de
Monte Carlo. A inflacdo externa foi admitida como constante.

Os valores das séries que possuem termos de ruido branco também foram gerados pelo processo de
Monte Carlo, a partir de um intervalo de [0; 0,01].Os termos utilizados para ruidos brancos foram €,m e Z.

Quadro 1 — Varidveis exdgenas obtidas pelo método de Monte Carlo

Inflacdo externa (fixada em 0,025)

Taxa de crescimento da economia internacional (nimeros aleatdrios gerados a partir do intervao [0,00
0,045]

Taxa de juros nominal internacional (nimeros aleatdrios gerados a partir do intervalo de [0,01; 0,12])

Elasticidade-preco da demanda pelas exportacdes (nimeros aleatérios gerados a partir do intervalo de
0,55, 0,71

Elasticidade-preco da demanda por importacdes (niimeros aleatérios gerados no intervalo de [-0,7; 0,8

Elasticidade-renda da demanda por exporta¢des (nimeros aleatdrios gerados no intervalo de [1,85; 1,9

i< R |

Elasticidade-renda da demanda pelas importa¢des (nimeros aleatérios gerados no intervalo de [1,65; ]

2.7 Modulo 7: Ativos e Passivos do Setor Privado.

O setor privado da economia é composto por trés classes sociais: capitalistas produtivos,
capitalistas financeiros e trabalhadores. Estes dltimos ndo possuem riqueza ndo-humana, uma vez que a sua
propensdo a poupar € igual a zero. Dessa forma, iremos analisar apenas a consisténcia entre ativos e
passivos dos capitalistas produtivos e financeiros da economia em consideracao.

Os capitalistas produtivos e financeiros sdo proprietdrios das empresas e dos bancos
respectivamente. No entanto, as empresas € os bancos existem como pessoas juridicas totalmente
distinguiveis de seus proprietdrios. Sendo assim, 0s seus ativos e passivos serdo analisados separadamente
dos ativos e passivos dos seus proprietarios.

As empresas do setor produtivo possuem como ativo apenas o estoque de capital, o qual é

financiado a partir de lucros retidos (capital préprio, WIF ) e empréstimos bancdrios (capital de terceiros).
Sendo assim, o seu balancete de estoque pode ser expresso por:
_ F
PK, =L +W, (36)

Os ativos bancdrios sdo representados pelos empréstimos concedidos as empresas e pelas suas
reservas em papel-moeda (R, ). O passivo é composto por depdsitos a vista e pelo capital proprio (WB ).
Em termos algébricos:

_ B
L +R =D, +W, (37)

Os capitalistas do setor produtivo alocam a sua poupanca unicamente para a compra de ativos

denominados em moeda estrangeira. Dessa forma, temos que:
EA =W?  (38)

'8 Principio pelo qual se valida a prética de atribuir valores iniciais e pardmetros em modelos quantitativos quando hé
impossibilidade de obten¢do de um conjunto de dados suficientemente grande e preciso para que o pesquisador possa
inferir analiticamente o comportamento de um sistema dinamico.
' O processo de calibragem para estes autores, tal como foram citados por OREIRO e ONO (2005), se referem a: “um
processo de manipulacdo das varidveis independentes — leia-se aqui os parametros e as condicdes iniciais — de modo a
obter uma combinacdo plausivel entre os dados observados empiricamente e os resultados simulados” (HANSEN e
HECKMAN, 1996, p. 2, apud OREIRO e ONO, 2005, p. 15).
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onde: W,” ¢ o estoque de riqueza dos capitalistas do setor produtivo.
Por fim, os capitalistas do setor financeiro alocam a sua riqueza (Wff ) entre dois ativos: depdsitos
bancdrios e papel-moeda (M, ). Assim, temos que:
D, +M,=W7 (39)
Agregando todos os ativos e passivos do setor privado temos que:
W, =W’ +W" +W7 +W? =R, +M,+PK,+EA (40)
onde: W, ¢ ariqueza liquida do setor privado.

A base monetdria ( [, ) € igual, por defini¢do, a soma entre as reservas bancdrias e o papel-moeda

em poder do publico. Assim temos que:
H, =R +M, (41)

A partir desse razoado fica claro que apenas os bancos e os capitalistas do setor financeiro devem
tomar decisdes de alocacao de portfélio. As empresas do setor produtivo e os capitalistas desse setor alocam
sua riqueza inteiramente em um Unico ativo.

No que se refere aos capitalistas do setor financeiro iremos supor que a quantidade de moeda que
eles desejam reter no periodo ¢ € igual a quantidade de moeda que eles retiveram no periodo anterior mais a
parcela poupada do lucro liquido dos bancos nesse periodo, ou seja:

Mt = Mz—l + (1 - 7'-)Sf (it—lLt—l ) (42)

Substituindo (26) e (42) em (41), temos:

Rt = (Ht—l - Mt—l )+ l(DGt )_ (1 - T)Sf (it—lLt—l )J (43)

3. Resultados do Modelo Aberto de Simulacao

Os resultados da simulagdo computacional do modelo aberto, rodado no programa Excel 2002,
podem ser sintetizados em duas partes. A primeira se refere a descricdo da dindmica macroecondmica
interna do modelo. A segunda, a descricdo da dinAmica macroecondmica de uma economia aberta descrita a
partir da introducdo das varidveis exdgenas computadas por meio de simula¢gdes de Monte Carlo.

3.1. Dindmica macroecondmica interna

Do gréfico 1 que descreve a evolucdo do PIB real ao longo de 73 periodos, extraimos conclusdes
parecidas com as do modelo fechado original: hd um crescimento irregular e ndo-explosivo do PIB. A
diferenca € que neste modelo aberto hd a formacdo de ciclos mais nitidos, o que ndo ocorre no modelo
original.

Gréfico 1 - Dinamica do PIB
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No tocante a taxa de crescimento do produto real, o grifico 2 demonstra, inicialmente, um
crescimento explosivo (do tipo take-off, tal como descrito por ROSTOW, 1960). Apds isto, hd um periodo
de estagnacdo, seguido de uma abrupta queda (depressdo econdmica, no periodo 11) e sucedido por um
periodo expansionista com trajetérias de crescimento do PIB de contornos nitidamente ciclicos. Em
seguida, verificamos uma segunda depressdo, com duracdo menor do que a primeira. A partir dai a
economia passa a crescer com maior volatilidade do que a simulacdo do modelo de Oreiro-Ono para uma
economia fechada e sem progresso técnico endégeno.

Grafico 2 - Taxa de Crescimento do Produto Real
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No tocante a taxa de desemprego, o grafico 2 apresenta picos e “vales” associados ao desempenho da
atividade real, descrito no grafico anterior. Os “vales” da taxa de crescimento se aproximam da taxa de
2,5%, que equivale ao nivel de desemprego obtido por economias que apresentam ciclos de expansdo
elevada (Japao, no pés-guerra, China, desde o final da década de 80, Coréia do Sul, a partir do final da
década de 70, Irlanda, em meados dos anos 90; Espanha e Chile, a partir do inicio dos anos 90). Os quatro
picos registrados na simulacdo se apresentam progressivamente menores, 0 que permite supor que, a
medida que a economia se desenvolve, a volatilidade da taxa de desemprego tende a diminuir.

Grfico 3 - Taxa de Desemprego
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O gréfico 4 apresenta uma queda lenta, progressiva e ciclica da fragilidade financeira (ou risco de
iliquidez). A trajetéria da taxa subjetiva de desconto demonstra uma tendéncia progressiva de reducdo da
sua volatilidade.
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Grafico 4 - Fragilidade () e Desconto (dy)
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O gréfico 5 abaixo demonstra a relago entre as taxas de juros reais e de investimento.

Grafico 5 - Juros reais (rit) e Taxa de Investimento (It)
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A existéncia de sub-utilizacdo da capacidade produtiva no longo prazo ocorre também neste modelo
aberto. Novamente, a diferenca em relacdo ao modelo original é o contorno mais ciclico do grafico. Com a
elevacdo dos juros reais e a desinflacdo iniciadas no periodo 3, ocorre um periodo de estagnacdo das taxas
de crescimento (grafico 2), o grau de utilizacdo da capacidade produtiva se eleva. Dadas a retomada da
inflacéo entre os periodos 25 e 32, e o aumento dos juros reais, este grau diminui abruptamente e os salarios
reais crescem. A partir do periodo 54, os juros reais e a inflacdo voltam a apresentar trajetdria instdvel, o
que faz com que a utilizacdo da capacidade caia e os saldrios reais voltem a crescer (grafico 6).
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Grafico 6 - Dinamica Macroeconomica
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3. 2. Dinimica Macroecondomica Externa

A interacdo dindmica entre o cAmbio real e o saldo comercial, no longo prazo, € descrita pelo grafico
10. Nele, observamos que em periodos nos quais hd apreciacdo da taxa de cambio real, o saldo comercial,
além de cair, apresenta sua volatilidade reduzida. Inversamente, quando a taxa de cAmbio real se deprecia, o
saldo comercial tende a subir e sua volatilidade tende a aumentar bastante. O grafico também apresenta
algumas curvas J em periodos nos quais a taxa de cdmbio real se deprecia.

Grafico 10 - Cambio real (Et) e Saldo Comercial (NX)
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A relac@o entre cambio e as taxa de crescimento real do PIB se ampara nas conclusdes do modelo de
McCombie-Thirwall. Quando o cambio real se aprecia, o PIB real tende a diminuir. Isto ocorreu em varios
periodos, tal como demonstra o grafico 12, abaixo. O raciocinio reciproco também ¢é verdadeiro. Os
resultados da simulagdo demonstraram que, apds periodos sucessivos de crescimento econdmico,
verificaram-se periodos de apreciacdo cambial decorrentes da queda dos saldos comerciais. Em tais
periodos, a elasticidade-preco das exportacdes foi maior do que a elasticidade-preco das importagdes. Ao
mesmo tempo, a elasticidade-renda das importagdes superava a elasticidade-renda das exportacdes.

Na simulag¢do do modelo, estas elasticidades foram geradas pelo método de Monte Carlo acarretando
resultados que sugerem uma relacdo causal entre o aumento da taxa de cambio real e a diminui¢do da
volatilidade e do montante da corrente de comércio. Nao obstante tal constatacio ser mera hipStese
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aprioristica, consideramos que ela seria uma boa hipétese para verificagdo por meio de sistemas VAR ou de
corre¢do do erro, com os respectivos testes de causalidade de Granger.

Finalmente, no grafico 12 € possivel verificar que a forte recessdo do periodo 13 foi precedida por
dois expressivos ciclos de depreciacdo cambial (nos periodos 8 e 11, respectivamente). Estes dois ciclos
provocaram uma redugdo do saldo comercial, que pode ser atestada pelo grafico 10.

Grafico 12 - Cambio Real (Et) x Crescimento real do PIB (gt)
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No longo prazo, a corrente de comércio tende a aumentar, ampliando o grau de abertura da economia
deste modelo de simulacdo. Os “picos” da linha pontilhada do grifico 13, que registram aumentos
expressivos da taxa de cambio real, por estimularem o fluxo de exportagdes,afetam positivamente a corrente
de comércio.

Grafico 11 - Corrente de Comércio (% do PIB) x Cambio real
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O gréfico 13 demonstra que, ao longo do tempo, a economia apresenta uma trajetéria de aumento
no indice de financeirizacio da riqueza. E possivel que este indice tenha sido impulsionado pelos fatores
que, ao aumentar fortemente a incerteza, causaram a depressio ocorrida no periodo 11 (alta dos juros reais,
elevacio do desemprego, forte depreciacdo cambial e queda da utilizacdo da capacidade).
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Grafico 13 - indice de Financeirizagéo da Riqueza
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4. Consideracoes finais

O objetivo central do artigo foi desenvolver um modelo macrodindmico aberto de simulacéo a partir
do modelo fechado de Oreiro e Ono.

Com a introducdo de varidveis exdgenas no modelo fechado, que ndo as possufa, ocorreu a
necessidade de adotar um mecanismo geracao de nimeros aleatérios. A escolha recaiu sobre o método de
Monte Carlo, mais amplamente utilizado e disseminado na literatura de métodos quantitativos aplicados as
simulacdes em ambiente de incerteza.

Com os resultados do modelo aberto, verificamos que, no que tange & macrodindmica interna do
modelo aberto, temos um crescimento irregular e ndo-explosivo do PIB, caracterizando assim um
crescimento ciclico. Esta varidvel também apresenta uma trajetéria mais volatil do que a apresentada na
simulacdo do modelo de Oreiro-Ono para uma economia fechada.

O modelo aberto exibiu uma queda lenta, progressiva e ciclica da fragilidade financeira, enquanto a
série da taxa subjetiva de desconto demonstrava uma tendéncia progressiva de reducdo da sua volatilidade.
Tal como no modelo original de Oreiro e Ono, também neste modelo aberto existe sub-utilizagdo da
capacidade produtiva no longo prazo. Ambos demonstram instabilidade da distribui¢do funcional da renda e
da taxa de lucro no longo prazo.

Todavia, no que se refere a macrodindmica externa do modelo aberto, a interagdo dindmica entre o
cambio real e o saldo comercial no longo prazo permite supor que, em periodos nos quais ha apreciacdo da
taxa de cambio real, o saldo comercial além de cair apresenta sua volatilidade reduzida. A relacdo inversa
também € verdadeira. Ademais, a andlise da evolugdo das taxas reais de cambio e de crescimento do PIB
confirma os insights do modelo de McCombie-Thirwall. Assim sendo, ap6s periodos sucessivos de
crescimento econdmico ocorreram periodos de apreciacdo cambial decorrentes da queda dos saldos
comerciais. Nestes periodos a elasticidade-preco das exportacdes foi maior do que a elasticidade-preco das
importacdes. Simultaneamente, a elasticidade-renda das importagdes superava a elasticidade-renda das
exportacdes. Estas elasticidades foram admitidas como varidveis exdgenas, sendo geradas pelo método de
Monte Carlo. Os resultados obtidos sugerem uma relacdo entre o aumento da taxa de cambio real e a
diminui¢do da volatilidade e do montante da corrente de comércio. Admitimos que, a rigor, tal constataciao
seja mera hipétese aprioristica. No entanto, consideramos que ela pode ser uma boa hipdtese para
verificacdo empirica por meio de sistemas VAR ou de correcio do erro.

Duas hiperdesvaloriza¢des cambiais ocorridas nos periodos 8 e 11, ampliaram as exportagdes e, por
conseqiiéncia, provocaram um aumento do valor da corrente de comércio e da sua volatilidade.

Finalmente, o indice de financeirizacdo da riqueza apresentou crescimento elevado e em sincronia
com a queda expressiva dos juros reais, a hiperdesvalorizacdo cambial e a retomada da atividade produtiva.
Estes eventos ocorreram todos a partir do periodo 13, que também assinala uma recuperacio expressiva do
mark-up produtivo.
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